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Limitations
•We do not explain the source of non‐convergence, but instead 
only attempt to  show why arbitrage does not necessarily result 
in convergence.
•In future work, we intend to explore the motivations of other 
actors in these markets, particularly those that agree to stand for 
delivery and pay storage fees.
Portfolio utility now includes the arbitrage  surplus, g(If), from 
a strengthening basis:
A risk‐neutral elevator operator will choose to deliver until the 
arbitrage return is just equal to the alternative return, or where
Futures and cash prices will :
• Converge if F=ra
• Not converge otherwise